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Bai nghién cru nay danh gia vé vai tro ctia ghi nhan bién thién theo
thai gian déi véi cdc moémen bac cao trong phan phdi xac suat co diéu
kién cla ty & sinh 16i d8i vai thi trudng chiing khoan Viét Nam. Cu thé,
tac gia danh gia kha nang du bao gia tri chju rui ro (Value at Risk — VaR)
va gia tri thua 16 du kién (Expected Shortfall — ES) cho VN-Index va
HNX-Index tai hai m&c phan vi phé bién 1a 1% va 5% véi cac gia dinh
khac nhau vé phan phéi xac suat trong moé hinh GARCH. Két qua thuc
nghiém cho thdy moé hinh GJR-ACD vdi gid dinh cdc mémen bac cao
cta phan phai xac suat co diéu kién bién thién theo thai gian cho két
qua dy bao tét nhat déi vdi ca VaR va ES. Nghién cliu nay cho thdy su
quan trong cua viéc ghi nhan tinh khéng chuan va bién thién theo thdi
gian phan phdi xac suat c6 diéu kién cua ty Ié sinh |5i, tUr do gitp dé
xudt mé hinh do ludng rli ro pht hgp cho cac té chic tai chinh va nha
dau tu trén thi trudng chiing khoan Viét Nam.

Abstract

This paper explores the role of time-varying higher moments in the
conditional distribution of financial returns in Vietnam. In particular, the
author examines the forecasting performance of several GARCH-type
models with alternative conditional distributions in predicting Value at
Risk and Expected Shortfall for VN-Index and HNX-Index in both 1%
and 5% quantiles over a battery of backtesting methods. Our horserace
indicates that the GJR-ACD model with time-varying higher moments
and Skewed Generalized Error conditional distribution consistently and
significantly outperforms other methods. Our findings highlight the
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role of allowing for time-varying higher moments in VaR and ES
forecasts in Vietnam, which is of particular importance for practitioners
and market participants.

1. Gigi thiéu

Trong céc 1y thuyét co ban vé tai chinh nhu: Ly thuyét danh muc hién dai (Markowitz, 1952), va
ly thuyét vé dinh gia quyén chon (Black & Scholes, 1973), ty suat sinh 15i clia cac tai san thuong
dugc gia dinh tuan theo quy luat phan phéi chuan. Tuy nhién, bién dong manh ciia thi truong tai chinh
trong cudc khing hoang tai chinh toan cau giai doan 2007-2009 hay dai dich COVID-19 cho thiy gia
dinh phan phdi chuan c6 thé dan dén viéc danh gia thap nhiing rii ro tiém tang tir nhitng bién dong
thua 16 manh cua thi truong. Rat nhidu cac nha nghién ciru con chi ra rang cac tham sé moémen cap
cao kiém soat d9 léch (Skewness) va do nhon (Kurtosis) trong phan phi xac suat khong cd dinh ma
bién thién theo thoi gian (Hansen, 1994; Jondeau & Rockinger, 2003). Viéc ghi nhan sy bién thién
nay gitip nang cao hiéu qua dinh gia tai san (Dittmar, 2002), xdy dung danh myc dau tu (Ghysels va
cong su, 2016; Le, 2021), va quan tri rdi ro (Kostika & Markellos, 2013).

Trong nghién ctru ndy, tic gia danh gia sy bién thién ciia cac mémen bac cao clia phan phdi xac
suét ty 1& sinh 10i cta chi s6 gia ching khoan Viét Nam. Theo hiéu biét cua tac gia, day 1a nghién ciru
dau tién danh gia vé sy bién thién thoi gian ctia mémen béc cao trong phan phdi xac suat ty suét sinh
10i ctia chi s chimg khoan Viét Nam. Bén canh do, tic gia danh gia kha ning tmg dung ctia mo hinh
cho phép su bién thién thoi gian cia mémen bac cao trong viéc du bao gia tri chiu rti ro (Value at
Risk — VaR) va muc d¢ sut giam ky vong (Expected Shortfall — ES) trén thi truong Viét Nam. Pong
g6p ndy quan trong vé mat thyc tién boi hai Iy do. Thir nhét, Ngan hang Nha nudc Viét Nam (NHNN)
da chi dong x4y dung 19 trinh trién khai va 4p dung cac quy dinh vé quan tri rti ro chit ch& hon theo
chuén Basel II thong qua Thong tur 41/2016/TT-NHNN, yéu cau cac NHTM phai chinh thiic 4p dung
ty 1¢ an toan von t6i thiéu theo chuan Basel II ké tir ngay 01/01/2020. Trong d6, yéu cau von t6i thiéu
cho rui ro thi truong dugc tinh toan dya trén gia tri VaR. Thir hai, mac du dugc st dung rong rai
nhung VaR c6 nhitng nhuge diém vé tinh cong don ciing nhu khong dua ra danh gia cu thé vé mirc
thua 10 tiém nang ddi vé6i rii ro thi truong. Trong ban hiép wéc Basel I1I (Basel Committe on Banking
Supervision, 2019), ES dd duoc st dung dé thay thé VaR trong viéc tinh toan muc do yéu cau von
d6i v6i rii ro thi truong. Do do, viéc danh gia kha nang du bao chinh xac dong thoi VaR va ES cho
rii ro thi trudng 1a quan trong dbi véi Viét Nam theo dung dinh huéng tiém can cac thong 1& quc té
vé quan tri riii ro cia NHNN.

Ngoai muc 1 gi6i thiéu, myc 2 ctia bai nghién ciru danh gi4 tong quan nghién ctru, myc 3 va muc
4 thé hién cdc mo hinh dy béo ciing nhu céc kiém dinh tinh pht hop cta du bao VaR va ES so véi ty
1¢ sinh 161 thyc té ciia VN-Index va HNX-Index. Két qua thuc nghiém cua cac mo hinh dugc trinh
bay 6 muc 5 va két luan cua bai nghién ctru thé hién & muc 6.
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2. Téng quan nghién ciru

2.1.  Bién thién mémen cap cao cua phan phoi xdc suat ty I¢ sinh [0i cua tai san tai chinh

Gia dinh vé phan phdi chuan trong ty 1¢ sinh 15 1a thuong duoc sir dung trong céc 1y thuyét tai
chinh. Tuy nhién, nghién ciru thyc nghiém cho thay phan phéi x4c suét ty 1¢ sinh 15i thuong c6 do
léch trai (Negative Skewness) va do nhon thap (Lepkurtosis) so v6i phan phéi chuan (Cont, 2001).

Viéc ghi nhan d6 léch va do nhon trong phan phdi xac suét ty 1¢ sinh 11 gitip dwa ra cac quyét
dinh dau tu va quan tri rdi ro chinh xac hon. Le (2021) chi ra réng, ghi nhan d6 1&ch va d6 nhon khi
xdy dung danh muc tdi wu gitip ty suat sinh 10i c6 diéu chinh rui ro ting lén dang ké so véi khi gia
dinh phan phéi chuan. Tinh chat phan phdi khong chuén cua ty 1¢ sinh 161 duge tim thay rd rang hon
& cac thi trudng dang phat trién nhu Viét Nam. Gu va Ibragimov (2018) chi ra ring phan phéi xac
suét ty suat sinh 10i ctia thi truong tai chinh & cic qudc gia dang phat trién c6 do léch trai va khong
chuén cao hon nhiéu so véi cac qudc gia phat trién do sy thiéu hiéu quéa va tinh nhiu trong hanh vi
dau tu cta cac nha dau tu ca nhan. Ghysels va cong su (2016) cho thay khi tinh téi d9 1éch trong phan
phdi x4c sut, danh myc tbi rru s& c6 xu hudng bd sung thém cac tai san tai chinh tir cac qudc gia dang
phat trién.

Dic biét, cac nghién ciru thuc nghiém cho thdy cac tham s momen bac cao dai dién cho do léch
va do nhon cua phan phdi xac suat ty 1¢ sinh 1oi bién thién theo thoi gian. Hansen (1994) cho thay
viéc cho phép cac tham s6 mémen bac cao ciia phan phdi xac suat bién dong gitip giai thich chinh xéac
hon bién dong ctia ty 18 sinh 15i ctia chimg khoan M. Viéc ghi nhan bién thién thoi gian cia cac
mdmen bac cao ciing gitp dua ra cic quyét dinh phong ngira rai ro (Kostika & Markelos, 2013) va
dau tu (Hadhri & Ftiti, 2019) hiéu qua hon. He va Hamori (2021) con cho thay su bién thién ctia céc
mdmen cAp cao ndy con c6 hidu tmg tran (Spillover) tir cac qudc gia phat trién sang cac qubc gia dang
phat trién.

2.2.  Duw bdo rui ro voi cac gia dinh vé phan phoi xdac suat ty suat sinh loi

VaR va ES 14 hai gié trj dugc sir dung nhiéu trong do luong rii ro do c6 y nghia quan trong trong
viéc xac dinh yéu cau vé muc von téi thiéu ddi véi rui ro thi truong cua cac to chie tai chinh theo quy
dinh cua hiép udc von Basel I1I nam 2019.

Dé do luong VaR, nhém md hinh GARCH ciia Bollerslev (1987) 1a pho bién nhat. Dic trung cua
céc mo hinh nay 1a thuc hién u6c lugng rii ro dua trén danh gia vé bién thién ciia phan phdi xac suat
¢6 diéu kién (Conditional Distribution) ctia ty 1¢ sinh 10i. Nghién ctru ctia BenSaida va Slim (2016)
va Slim va cong su (2017) cho thiy viéc ghi nhan tinh khong chuan ctia phan phdi xac suit co diéu
kién cua ty 1€ sinh 101 trong m6 hinh GARCH giup nang cao kha nang dy bao VaR tai céc thi truong
tai chinh, dic biét 1a di v6i giai doan khung hoang tai chinh. Khong chi vy, Bali va Theodossiou
(2008) chi ra rang, viéc cho phép bién thién theo thoi gian ddi voi cc tham sb mémen béc cao gitp
céi thién hon nita kha ning dy bao VaR. Déi véi thi truong Viét Nam, Lé Hai Trung va Nguyén Thi
Mai Trang (2020) 14 nghién ciru duy nhét dua ra bang chimg thyc nghiém vé tinh khong chuén trong
phan phdi xac suét ty 1¢ sinh 1i ciia chi s chimg khoan Viét Nam. Tuy nhién, nghién ctru cia Lé Hai
Trung va Nguyén Thi Mai Trang (2020) chwa cho phép cac momen cap cao lién quan t&i do léch va
d6 nhon ctia phan phdi x4c suét ty 18 sinh 10i bién thién theo thoi gian. O nghién ciru nay, tic gia mé

24



Lé Hai Trung (2023) JABES 34(3) 22-39

rong nghién ciru trén va danh gia kha nang ciia mé hinh GARCH véi cac mémen béc cao bién thién
theo thoi gian trong do ludng gid tri VaR ddi véi ty 1¢ sinh 10 ciia chi s6 chimg khoan Viét Nam.

Bén canh VaR, ES 1a mét trong nhimg chi s6 dé danh gia mirc d¢ riii ro trén thi truong tai chinh
va dugc du kién sir dung thay thé VaR trong viéc tinh todn gia tri an toan von tbi thiéu trong hiép wdc
vbn Basel 111 v6i céc to chirc tai chinh. Tuy nhién, cic nghién ctru vé phuong phap du bao ES khong
¢6 nhiéu do nhirng kho khin trong viéc uéc lugng va kiém dinh tinh phii hop ciia ES (Gneiting, 2011).
Theo hiéu biét clia tac gia, chua co nghién ciru nao thuc hién do luong va danh gia cac phuong phap
du bao ES ddi véi thi truong Viét Nam. O nghién ctru ndy, tac gia thuc hién do luong ddng thai VaR
va ES cho thi truong Viét Nam duya trén mo hinh GARCH vdi céc gia dinh phan phdi xac suét khac
nhau. Bén canh do, tac gia danh gia hi¢u qua cia cac mo hinh dy bao dua trén da dang cac kiém dinh
tuyét d6i vé tinh phii phan vi cling nhu kiém dinh twong ddi théng qua kha nang t6i wu hoa cac ham
loss (Loss Functions) ctua cac dy bao VaR va ES.

3. Mo hinh du bao VaR va ES

3.1. Mé hinh GARCH véi tham sé mémen cé dinh

Mo hinh GARCH (Generalized AutoRegressive Conditional Heteroskedasticity) dugc phat trién
boi Bollerslev (1987) 1a mot trong nhitng mo hinh phd bién nhat dé do lwong su bién thién ciia rii ro
trong chudi thoi gian dva trén mot gia dinh vé phan phdi xac suat. Nghién ctru ndy str dung md hinh
GARCH (1,1) truyén thong va mé hinh GJR-GARCH duoc pht trién boi Glosten va cong su (1993)
v6i viée tinh t6i phan (mg manh hon ciia phuong sai khi ty 1¢ sinh 16i & mirc thua 1. Cuy thé:

Phuong trinh gi4 tri binh quan c6 diéu kién:

Iy = W+ 0z (1)

Phuong trinh phuong sai c¢6 diéu kién:
GARCH: of = By + B1&f_1 + B,07-1 (2)
GJR-GARCH: of = By + B,gf-; + le(st_1<o)35—1 + B3074 (3)

Trong d6, I(.): Phuong trinh chi béo; &, = 0,z,: Phan du cia ty 1& sinh 10i binh quén, thé hién
thong qua bién thién ciia d¢ léch chuan o,; va z,: Phan du chuan hoa, dugc gia dinh phan phdi doc
lap va twong ddng (Independent and Identical) theo phan phdi x4c suét £, gia dinh. O nghién ctru nay,
tac gia st dung ba gia dinh vé phan phdi xac suit nhu sau.

- Thit nhdt, gia dinh f, 1a phan phdi chuan tic: f, ~ N(0,1). Hai m6 hinh twong tng véi gia dinh
nay duoc ky hi¢u 1a “GARCH-Norm” va “GJR-Norm”.

- Thit hai, gia dinh £, 1a phan phéi t: £, ~ t(0,1,v), vdi v 1a s6 bac tu do. So v&i phan phdi chuan,
phan phdi t c6 d6 nhon thap va do dai dudi cao hon so voi phan phdi chuan, cho phép ghi nhan cac
quan sat bién dong manh ciia ty 1¢ sinh 10i. Hai mo hinh tng véi gia dinh nay dwoc ky hiéu la
“GARCH-STD” va “GJR-STD”.

- Thit ba, gia dinh £, 1a phan phdi SGE (Skewed Generalized Error), dugc phat trién boi
Theodossiou (2015): f, ~ SGE (0,1, A, k). Day 1a phan phdi xac suat cho phép ton tai do léch va do
nhon khac so v&i phan phdi chuan, cho phép ghi nhan cac quan sat bién dong manh ciing nhu ghi
nhan thyc té vé xac suét x4y ra cao hon ciia cac quan sat thua 16 manh so véi logi nhuan cua ty 1¢ sinh
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10 (Cont, 2001). Trong d6, A va k 1 cac tham sé moémen bac cao ndm trong khung gia tri —1 < A <
1; va k& > 0, cho biét hinh dang ctia phan phdi x4c suat. Phan phdi x4c suat s& léch vé bén trai (phai)
khi 1 < 0 (1 > 0), di ximg khi 2 = 0. Phan phdi x4c suat s& co d6 nhon thip hon (cao hon) so véi
phan phdi chuan khi x < 2 (i > 2). Phan phdi s& chuyén thanh phan phdi t néu A = 0 va chuyén
thanh phan phdi chuan khi A = 0 va x = 2. Khi so sanh c4c gia dinh phan phdi xac suat dé du bao
VaR cho thi truong Viét Nam, Lé Hai Trung va Nguyén Thi Mai Trang (2020) chi ra rang phan phdi
SGE cho két qua dy bao VaR tét hon nhiéu so véi phan phdi chuan va phan phdi t. Hai mé tng véi
gia dinh nay duogc ky hi¢u la “GARCH-SGE” va “GJR-SGE”.

3.2, M06 hinh GARCH véi tham sé mémen cdp cao bién thién theo thoi gian

Thay vi gia dinh cac tham s6 momen cap cao cb dinh, tac gia dé xuat 4p dung cic tham s6 mémen
nay bién thién theo thoi gian: f, ~ SGE(0,1, A, ;). Diéu nay cho phép hinh dang (d¢ léch va do
nhon) ctia phan phdi x4c suat cua ty 1¢ sinh 16i bién thién theo thoi gian véi cac diéu kién thi truong
thay d6i (thé hién qua sy thay doi ctia A, va k). Cu thé, bién thién theo thoi gian ctia cdc momen béc
cao dugc dé xuat boi Bali va Theodossiou (2008) nhu sau:

A= Ao+ Mzeq + A A4 “)
K = Ko+ KiZpqg + KRy (5)

Trong d6, A,va &,: Lan luot 1a cic udc lugng khong gidi han cua A va k. Dé thoa min dicu kién
vé ngudng gia tri A va Kk cta phan phdi SGE (|A] < 1; k > 0), tac gia thyc hién chuyén doi gia tri A,
va &, vé khoang gia tri gidi han nhu sau:

Ae= -1+ —; Kk, = et (6)

1+ e Mt

Hai m6 hinh tng v6i gia dinh nay duge ky hiéu 1a “GARCH-ACD” va “GJR-ACD”’.

3.3, Du bdo gid tri chiu rii ro va thua 16 dw kién

Dé du bao VaR va ES, tac gia str dung phuwong phap md phong lich sir dua trén phan phdi xac suat
6 diéu kién. Kuester va cong su (2006) chi ra rang phuong phéap nay mang lai du béo c6 tinh chinh
xac cao hon nhiéu so véi phuong phap moé phong lich str thong thuong. Cu thé, cac du bao VaR va
ES dugc thyc hién theo phuong phéap cira s6 trugt (Rolling-Window Forecast) v6i sb quan sat trong
mot mau wée lugng 13 1.250 quan sat véi thuit toan nhu sau’:

(1) Sau mdi cira s6 udc lugng voi cac tham sb clia phan phdi xac suét tai ngay ¢, tac gia tao ra B
= 10.000 gia tri ngiu nhién cta {z,,,1°} = {Z41" Ze41% o) Zesq B ). Vi du, cac gia tri mo phong
{z4+1"} ciia m6 hinh GJR-ACD dugc tao ra tir phan phdi xéc suat £, ~ SGE(0,1, 41, Kpy1) dua trén
wéc lugng tir phuong trinh (4) va (5) sau khi da dwa vé ngudng gia tri thong qua phuong trinh chuyén
d6i & phuong trinh (6) va dugc tinh toan dua trén dir liéu c6 t6i ngdy ¢ trong cira s6 ude lugng.

! B6 code cac mé hinh dugc st dung dé€ udc lugng trong bai nghién clu nay c6 thé dugc tham khado tai:
https://github.com/TrungLeVn/SgtAcd

2 PE kiém dinh tinh vitng ctia mé hinh, tac gia cling tinh toan lai v&i s6 lugng quan sat & méi clra s6 1a 1.000 va 1.500. K&t qua chinh
cla nghién ctu la tuang tu.
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(2) Céc gia tri mo phong {z,,,°} nay sau d6 dugc ghép nguoc tré lai phuong trinh (1) va phuong
trinh (2) d¢ xac dinh B = 10.000 gid tri mdé phéng cua ty 1¢ sinh 101 tai ngay t+1:
{rt+1b} = {er1hTen® o T B

(3) Gia tri VaR va ES tai phan vi o (¢ nghién ctru ndy, tac gia str dung hai gia tri phan vi pho bién
12 0,01 va 0,05) dugc xac dinh nhu sau:

VaR% (ri41) = {rt+1b}Ba (7
1
ESE(1h41) = EZEﬂ Ttb+1 I(Ttb+1 <VaR§(141)) (3

Trong d0, {r,.,1°}p, 14 gia tri thit B X & clia chudi md phong sau khi sap xép theo thir ty tir thap
dén cao. Sau khi c6 du bao cho ngay t+1, tic gia trugt ctra s6 udc luong di 1 ngay, tinh toan lai cac
tham s6 ctia mo hinh va dua ra du bao cho ngay t+2... cho téi khi hét s6 quan sat.

4. Kiém dinh du bao VaR va ES

Tac gia 4p dung hai phuong phap dé danh gia d6 chinh xéac trong du bdo VaR va ES. Thit nhdt,
tac gia thuc hién cac kiém dinh tuyét d6i dé danh gia cac du bao VaR va ES so véi gia tri phan vi lya
chon. Thit hai, tac gia thuc hién kiém dinh tuong d6i dé danh gia phu hop cia du béo déi véi gia tri
ty 1¢ sinh 10 thyc té thong qua cac ham Loss.

4.1. Kiém dinh tuyét doi

Tac gia thyc hién hai kiém dinh VaR pho bién gom: (1) Kiém dinh tinh phu khong diéu kién
(Unconditional Coverage — UC) ciia Kupiec (1995), va (2) kiém dinh phan vi bién thién (Dynamic
Quantile — DQ) ctua Engle va Manganelli (2004).

Kiém dinh UC kiém dinh gia thuyét ring ty 1& vi pham (s6 1an ty 1¢ sinh 15i thyc té nho hon gia
tri VaR) s€ khong khac biét mot cach cé y nghia théng ké so voi gia tri phan vi lya chon. Vi duy, ty 1€
vi pham cua cdc du bdo VaR,,, trén tong sd quan sat dugc du bao s& khong khac biét co ¥ nghia
théng ké voi gia tri 1%. Kiém dinh nay duoc thuc hién dua trén gia tri wéc lugng hop 1y cuc dai
sau day:

LR = 2[T,In(T,,/(aT)) + (T — T)In((T — T,)) /(T — aT))] ©)

Trong d6, T,: S6 1an vi pham; T: S6 quan sat dy bao. Gia tri LR str dung phan phdi y2(1) dé danh
gid mirc d9 y nghia thong ké.

Kiém dinh DQ dua trén yéu cau vé tinh doc 1ap theo thoi gian cua cac gid tri VaR. Néu diéu nay
khong dugc dam bao s& dan dén kha ning cac dyu bao VaR tro nén dénh gid qua thap hodc qua cao
mirc d6 rui ro thi truong tai mot thoi diém nhat dinh, mang t6i nhitng quyét dinh khong chinh xéac
trong giai doan thi truong bién dong. Kiém dinh DQ dugc xac dinh thong qua viéc chuyén doi cac
diém vi pham gié tri VaR ciia tép du bao thanh cac chudi Hit,"* = Itr<vareq) — @ Néu cac du bao
VaR 14 doc lap thi gia tri cua Hit, s& c6 gia tri ky vong c6 diéu kién, va khong diéu kién 1a 0. Piéu
nay duoc kiém dinh théng qua viéc hoi quy gia tri Hit, voi cac quan sat tré voi 4 ky. Gid tri hé s6
kiém dinh dugc xac dinh nhu sau:

brxiXbr
DQ - a(l-a)

(10)
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Trong do6, b: Cac hé s6 cua phuong trinh hdi quy; X: Chudi Hit,; a: Gia tri phan vi dugc kiém
dinh. Hé s6 DQ dugc kiém dinh théng qua phéan phdi x2(7).

Dé danh gia du bao ES, trudc hét tac gia sir dung kiém dinh tinh roi ciia McNeil va Frey (2000)
(viét tat 1a UES). Kiém dinh nay dua trén gia dinh tir sai biét chuan hoa ciia VaR va ES, ESt¢ =

T‘t/;ist |, < VaR,. Néu du bao ES la chinh xac thi gia tri ky vong binh quan cia ESS™ 1a 0
t

(E(ES$t) = 0). Gia thuyét gbc nay dugc danh gia vé mirc 9 y nghia thong ké thong qua phuong
phap Bootstrap voi 10.000 lan Lip.

Tuong ty nhu véi kiém dinh VaR, céc sai sb trong du bao ES néu c6 nén doc 1ap va khong xay ra
lién tiép trong mot khoang thoi gian ngan. Dé kiém dinh gia thuyét nay, Patton va cong sy (2019) sir
dung kiém dinh DQ theo cau tric hdi quy (viét tat 1 CES), twong tu nhu kiém dinh DQ véi VaR ciia
Engle va Manganelli (2004). Cac du bao va ty 1¢ sinh 15 thuc té & tép du bdo duogc chuyén doi thanh
chudi Hit,®s =1/, x Tt /g s, lre<vare — 1. Néu céac dy béo ES 1a chinh xac thi khi hdi quy chudi

Hit, S véi gia tri ciia chinh n6 trong 4 ky s& c6 hé s udc lugng khong c6 ¥ nghia thong ké.

4.2.  Kiém dinh twong doi

Bén canh kiém dinh tinh tuyét d6i vé thong ké, tac gia danh gia tinh phi hop ciia du bao VaR va
ES thong qua cac ham Loss. Phuong phap du bao cho gia tri ham loss cang nho 14 phuong phap dugc
wu tién. Trude hét, twong tur nhu Giacomini va Komunjer (2005), tic gia sir dung ham phan vi lam
ham Loss dé danh gia cac duy bao VaR.
Lg (VaR,) = (r; —VaRy)[a — I(Tt<VaRt)] (11)
Tiép theo, tac gia str dung ham Loss cua Fissler va cong su (2015) dé dong thoi danh gia tinh phu
hop cua VaR va ES nhu sau:

exp(ESt)
1+exp(ESe)

) (12)

Cudi cung, tac gia so sanh cac phuong phap mot cach truc tiép thong qua phuwong phap danh gia

Lgz(VaRy, ES;) = (I(rt<VaRt) - a)VaRt —lg<varpte + (ES; —VaR, +

2
1 +exp(ESt)

1
;I(rt<VaRt) (VaR; — 1) +1In (

cac mo hinh (Model Confidence Set — MCS) ctia Hansen va cong su (2011) dé xac dinh nhom cac mo
hinh t6i wu. Phuong phap MCS so sanh truc tiép cic mo hinh dy bao ban dau vai s6 lugng M, va dua
ra nhém cac mo hinh tdi wu M;_,, bao gf”)m: Sé lvgng m6 hinh m < M, v6i d9 tin cay w. Cu thé, &
mdi bude loai, cac gia thuyét duoc xac dinh nhu sau:

Gid thuyét Hy: E (ALL-_ j,t) = 0, cho tt ca cac mo hinh 7 va j thuéc nhém mo hinh M.

Gid thuyét Hy: E (ALi_ j't) # 0, cho mdt s6 mé hinh 7 va j thuéc nhém mé hinh M.

voi M < M, la cac m6 hinh con lai trong bude danh gid, va AL; ;, la chénh 1€ch gitra gia tri ham
loss (Lo(VaR,) va Lgz(VaR,, ES,)) ciia mo hinh i va tai ngay . Néu gia thuyét H, khong bi bac bo
thi cac m6 hinh con lai thuéc nhom M trd thanh nhém mo hinh tdi wu. Nguoc lai, m6 hinh cé kha
nang du bao kém nhét s& bi loai va budc loai dugc thuc hién tiép voi cac nhém mo hinh con lai cho
t6i khi gia thuyét H, khong bi bac bo. Dé xac dinh nhém mo hinh tdi wru, Hansen va cong su (2011)
sir dung phuong phap loai trir din véi kiém dinh 8,, nhu sau:
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ALyj

5M = max|ti'j| Vo1 ti,j =
iLEM VaT(ALi,j‘t)

Trong do, Hi, ;- Gia tri binh quén cua gia tri ham Loss cua m6 hinh i va j; Var(AL; j): Udc
lugng phuong sai ctia chudi chénh léch ham Loss ctia hai mo hinh, dugc tinh toan bang phuong phap
Bootstrap voi s6 lugng 10.000 Lip. Khi gia thuyét H, khong bi phii nhan, mé hinh véi gia tri t; j cao
nhét s& bi loai. O nghién ctru ndy, trong ty nhu Hansen va cong su (2011), tac gia lua chon gia tri
w = 75% dé lya chon nhém mé hinh tdi wru, phit hop véi s6 lugng mé hinh trong ndi dung so sanh
gia tri ham Loss cta nghién ctru.

5. Két qua thuc nghiém

5.1. Dirliéu

Trong nghién ciru nay, tac gia st dung bién dong gia dong cira ciia hai chi s6 chimg khoan Viét
Nam 1a VN-Index va HNX-Index tir ngay 03/01/2006 dén ngay 30/1/2021 tir trang web
Investing.com. Hinh 1 thé hién bién dong chi sé VN-Index va HNX-Index trong giai doan nghién
ctiru. Anh huong cua cudc khing hoang tai chinh toan cau giai doan 2007-2009 va dién bién khé
ludng cua dai dich COVID-19 duoc thé hién khé rd trén biéu d6 khi ca hai chi sé ching khoan suy
giam manh mé va bién dong manh.

1200

VN-Index

2007 2009 201

1 2013 2015 2017 2019 2021 2023
s00 |
400 |
300 |
200 |
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2007 2009 2013 2015 2017 2019 2023

2011 2021

Hn-Index

Hinh 1. Bién dong VN-Index va HNX-Index trong mau nghién ciru
Béng 1 trinh bay cac ddc diém ciia chudi ty 1¢ sinh 16i ctia chi s6 VN-Index trong giai doan nghién
clru. Co thé thay ty 1é sinh 10i ctia ca hai chi s6 ¢6 mirc d6 bién thién rat cao voi d6 1éch chuén 1a 1,5%
cho VN-Index va 1,8% cho HNX-Index. Gia tri d6 léch (Skewness) va do nhon (Kurtosis) cho thiy
phan phdi x4c sut ctia ty 1¢ sinh 10i ctia ca hai chi s6 déu 1a 1éch trai va c6 d¢ nhon thap. Diéu nay co
nghia 13 cac quan sat c6 mirc thua 15 16n c6 xac suat xay ra cao hon so véi gia dinh vé phan phdi
chuén. Kiém dinh Jarque-Bera cho Kkét qua hé s6 kiém dinh rat cao, thé hién muirc do phan phéi khong
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chuén cua phan phéi xac suat. Kiém dinh Dickey-Fuller véi ty 1¢ sinh 10i va kiém dinh Ljung-Box
Test véi ty 18 sinh 161 binh phuwong & sai bac 10 cho thay chudi ty 1é sinh 10i ctia ca VN-Index va
HNX-Index déu c6 tinh dimg va c6 hiéu img ARCH 16 rét. Do d6, mé hinh GARCH 14 phu hop dé
thuc hién udc lugng va dy bao.

Bang 1.
Céc gia tri thong ké ctia bién dong ty 1& sinh 16i VN-Index
VN-Index HNX-Index
S6 quan sat 4.252 4.252
Gia tri 16n nhat 0,049 0,097
Gia tri nhé nhét —0,070 -0,129
Gia tri trung binh 0,076 0,053
D6 léch chuin 0,015 0,018
Hé s6 do 1éch (Skewness) -0,340 -0,168
Hé sb d6 nhon (Kurtosis) 1,830 4,372
Gia tri kiém dinh J.B 675,423 3.378,542
(0,000) (0,000)

Gia tri kiém dinh Augmented -14,038 -12,393
Dickey-Fuller (0,000) (0,000)
Gia tri kiém dinh Ljung-Box 831,131 809,283
Q*(10) (0,000) (0,000)

Ghi chii: S6 trong ngodc don () thé hi¢n két qua gia tri p-value cuia gia trj kiém dinh twong tmg.

5.2, Két qua wéc lwong bién thién tham s6 mémen cap cao

Béng 2.
Udc lugng md hinh GARCH-ACD va GJR-ACD
VN-Index HNX-Index
GARCH-ACD GJR-ACD GARCH-ACD GJR-ACD
0 0,000 0,000 0,000 0,000
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
Bo 0,000 0,000 0,000 0,000
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
By 0,152 0,138 0,184 0,166
(0,017) (0,016) (0,018) (0,020)
B> 0,022 0,041

30



Lé Hai Trung (2023) JABES 34(3) 22-39

VN-Index HNX-Index

GARCH-ACD GJR-ACD GARCH-ACD GJR-ACD
(0,017) (0,024)
B 0,834 0,835 0,817 0,813
(0,020) (0,020) (0,017) (0,019)
Ao 0,189 —0,188 0,174 -0,164
(0,073) (0,061) (0,191) (0,069)
A 0,109 0,120 0,169 0,169
(0,087) (0,034) (0,063) (0,046)
Ay 0,455 0,456 0,022 0,063
(0,171) (0,161) (0,827) (0,093)
Ko -0,007 —0,002 -0,223 -0,111
(0,023) (0,022) (0,121) (0,121)
Ky 0,144 —0,140 -0,018 -0,026
(0,046) (0,048) (0,026) (0,028)
Ky 0,622 0,606 0,029 0,019
(0,177) (0,184) (0,122) (0,082)

LogLikelihood 12.749,721 12.750,545 12.089,250 12.091,314

Ghi chii: Bang thé hién udc luong hop 1y cyc dai cua chi s VN- Index v6i mo hinh GARCH va GJR va gia dinh bién thién
theo thoi gian cla cac tham s6 momen béc cao. Ty 1¢ sinh 10i cua chi s6 gia chimg khoan dugc gia dinh theo phan phdi SGE
¢6 diéu kién; Céc gia tri trong ngodc don () 1a sai s6 chuén ciia u6c lugng.

Bang 2 thé hién wéc lugng ciia md hinh GARCH-ACD va GJR-ACD véi cac tham s6 momen bac
cao bién thién theo thoi gian cho VN-Index va HNX-Index, st dung toan bd dir li€u nghién ctru. Két
qué cho thay, ca tham s6 d¢ léch A va do nhon x déu bién thién theo thoi gian nhung phuong trinh
bién thién khac nhau giita VN-Index va HNX-Index. Bién thién cta cac tham s6 mémen béc cao co
xu hudng duy tri cao (Persistence) & VN-Index so vdi HNX-Index khi cac udc lugng tu twong quan
A, va k, c6 gia tri duong va & muc tir 0,455 t61 0,622 voi VN-Index, nhung chi & mtre 0,022 t6i 0,029
& HNX-Index. Dong cudi ciing ctia bang thé hién gié tri wéc lugng hop 1y cuc dai ctia cac mé hinh.
Két qua cho thdy md hinh GJR-ACD cho gié tri wdc lwong hop 1y cuc dai cao nhat dbi véi ca VN-
Index va HNX-Index.

5.3, So sdnh két qua dw bdo VaR va ES

Dé so sanh kha nang du bao VaR va ES, bén canh cic mo hinh GARCH, tac gia ciing dwa vao so
sanh véi két qua dy bio mo hinh mé phong lich st (HistSim). Phuong phap mé phong lich sir 1a
phuong phap du béo phi tham sé (Non-Parametric) cho gi4 tri VaR don gian nhat nhung dugc sir
dung nhiéu nhét trén thuc té bai cac ngan hang (Berkowitz va cong sy, 2011). Gia su, tai thoi diém t,
ching ta thu dugc chudi dit kién lich sir cho T ngdy gan nhat: 1,,7,_1,...,Ty_r4q. VaR,,q, duge xac
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dinh 1a: VaR, 1 o = fy|{rin}i—74+1, trong do, 7, gid tri phan vi thyc té ctia chudi dir kién lich sur. Dy

béo ctia VaR phu thudc vao do dai ciia khoang thoi gian T trong qua khir. Hinh 2 thé hién u6c lugng

ctia md hinh mo phong lich sir véi hai d6 dai ctia cira s6 wdc lugng 1a 250 ngay va 1250 ngay. Gidng

nhu két qua ctia Nieto va Ruiz (2016), cira s6 u6c lugng ngén gitip mé hinh mo phong lich st phan

{mg nhanh hon véi cac bién dong ctia thi truong.

0.050

0.000

-0.050

2012 2014 2016 2018 2020 2022

VN-Index —— hist1250-VaR —— hist1250-E<

0.050

0.000

-0.050

""" VN-Index —— hist250-VaR —— hist250-ES

Hinh 2. Dy b4o VaR va ES v6i m6 hinh mé phong lich str

Hinh 3 thé hién du bao VaR va ES ciia cac mé hinh GARCH vdi cac gia dinh khac nhau vé phan
phéi xac suat ciia VN-Index®. So v6i phuong phap mo phong lich sir, du bao VaR va ES ciia mé hinh
GARCH bam tuong ddi sat véi bién dong ciia VN-Index. M6 hinh GARCH va GJR véi gia dinh phan
phdi x4c suat t va SGE duong nhu phan tmg tot hon véi nhing giai doan thi truong bién dong manh.

Dé truc tiép danh gia kha ning nay, tac gia thyc hién cac kiém dinh di trinh bay & muc 3.

3 Do gidi han vé do dai, tac gia chi bao céo két qua du bao VaR va ES cla VN-Index.
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Hinh 3. Dy bao VaR va ES véi cac phan phéi xac suat khac nhau
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Két qua kiém dinh dy bdo VaR va ES

Phan A: Kiém dinh du bao VaR

VN-Index HNX-Index
Tong
uc DO uc DO o
Vi pham Vi pham|¥* Phdm
0,01 0,05 0,01 0,05 0,01 0,05 0,01 0,05
Hist1250 0,588 0,104  0,000% 0,000% 2 0,626 0,496  0,000%* 0,000* 2 4
Hist250 0,114 0,321  0,000*  0,000* 2 0,008* 0,452 0,000% 0,000* 3 5
GARCH-Norm 0,000%* 0,677  0,000% 0,260 2 0,000* 0,801  0,000% 0,085 2 4
GJR-Norm 0,000%* 0,801  0,000% 0,976 2 0,000* 0,985 0,000 0,461 2 4
GARCH-STD 0,000*  0,041* 0,001* 0,008* 4 0,031*  0,004* 0,038*% 0,000* 4 8
GJR-STD 0,000%* 0,455  0,000% 0,661 2 0,031* 0,033* 0,161 0,023* 3 5
GARCH-SGE 0,004* 0,269  0,033* 0,926 2 0,662 0,085 0,763 0,123 0 2
GJR-SGE 0,038* 0,020* 0,142 0,474 2 0,427 0,085 0,654 0,295 0 2
GARCH-ACD 0,010* 0,124 0,103 0,690 1 0,427  0,030%* 0,734 0,079 1 2
GJR-ACD 0,088  0,025* 0,158 0,511 1 0,427 0,080 0,761 0,312 0 1
Phén B: Kiém dinh du bao ES
VN-Index HNX-Index
Tong
UES CES UES CES o
Vi pham Vi pham|¥* Phdm
0,01 0,05 0,01 0,05 0,01 0,05 0,01 0,05
Hist1250 0,631 0,061  0,000% 0,000* 2 0,248 0,357  0,000% 0,000* 2 4
Hist250 0,041* 0,078  0,000%  0,000* 3 0,069 0,011* 0,000% 0,000* 3 6
GARCH-Norm 0,002*  0,000*  0,000% 0,052 3 0,007* 0,001* 0,001* 0,046* 4 7
GJR-Norm 0,000*  0,000* 0,000% 0,356 3 0,000* 0,000* 0,001* 0,143 3 6
GARCH-STD 0,062  0,004* 0,020% 0,023* 3 0,111 0,162 0,139  0,004* 1 4
GJR-STD 0,035* 0,001* 0,015 0,306 3 0,070 0,055 0,318  0,034* 1 4
GARCH-SGE 0,065  0,008* 0,090 0,994 1 0,048* 0,037* 0,683 0,438 2 3
GJR-SGE 0,028* 0,001* 0,188 0,978 2 0,072 0,035* 0,643 0,839 1 3
GARCH-ACD 0,028* 0,003* 0,144 0,990 2 0,035% 0,021* 0,623 0,615 2 4
GJR-ACD 0,076  0,002* 0,239 0,950 1 0,061  0,028* 0,715 0,860 1 2

Ghi chii: Sb in dam & cac cot “Vi pham” va “Téng vi pham” thé hién mé hinh c6 kha nang du bao tét nhét véi s 14n vi pham
cac kiém dinh thap nhat.

Béng 3 thé hién két qua kiém dinh dy bao VaR va ES véi phan vi 1% va 5% cho VN-Index va
HNX-Index. Gia tri trong bang thé hién p-value ciia cac kiém dinh tng véi mo hinh & hang va kiém

dinh cho phan vi & cot. Cot “Vi pham” thé hién s 1an mo hinh vi pham gia thuyét goc va cho thdy
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két qua dy bao VaR/ES khong dat diéu kién voi do tin cay 95%. Cot “Tong loai trir” tong hop so lan
méa mot md hinh vi pham cac kiém dinh & cac ngudng phan vi cho ca VN-Index va HNX-Index. Gia
tri ciia hai cft nay cang nho thi mo hinh cang dang tin cay.

O ca du bao VaR va ES thi mo hinh GJR-ACD vdi gia dinh bién thién cia cac tham s6 mémen
cAp cao déu cho két qua du bao tét nhat. Dy bao VaR ctia mé hinh nay chi vi pham mét lan dbi voi
tat ca cac kiém dinh & ca hai phan vi va ca hai chi ) ching khoan. Tuong tu, m6 hinh nay chi bi vi
pham hai lan & cac du bao ES véi ngudng 5% cua VN-Index va HNX-Index. Nguoc lai, md hinh
GARCH-STD cho két qua du bao VaR kém nhat va mo hinh GARCH-Norm cho két qua du bao ES
kém nhét, tham chi khong cho két quéa tot hon mo hinh mé phong lich sir don gian. Twong ty nhu Lé
Hai Trung va Nguyén Thi Mai Trang (2020), két qua nay cho thiy sy quan trong ctia viéc cho phép
phan phéi xac suit cia ty 1¢ sinh 10i chi s6 gia chimg khoan Viét Nam khong chuan véi do léch trai
va d6 nhon thap. Két qua twong d6i cia md hinh GARCH-ACD va GJR-ACD so véi cac md hinh
khong cho phép su bién thién cua cac mdémen cip cao 1a GARCH-SGE va GJR-SGE cho thdy mo
hinh cta nghién ciru nay cai thién hon vé kha ning dy béo so v6i mo hinh ciia Lé Hai Trung va
Nguyén Thi Mai Trang (2020).

5.3.2. Kiém dinh twong doi
Béng 4.

Két qua kiém dinh tuong d6i du bao VaR va ES

Phin A: Gia tri ham loss

VN-Index HNX-Index
Ly Ly Ly Lpz
0,01 0,05 0,01 0,05 0,01 0,05 0,01 0,05
Hist1250 4,966 16,295 —-1,989 -2,376 5,878 18,607 -1,818 -2,232
Hist250 4,854 15,644 —-1,964 —2,422 5,561 17,001 -1,806 -2,336
GARCH-Norm 4,820 14,172 —-1,864 -2,541 4,967 15,423 —-1,949 —2,494
GJR-Norm 4,795 13,978 -1,832 -2,546 5,099 15,281 —-1,882 —2,497

GARCH-STD 4,620 14,286 -2,019 -2,538 4,814 15,538 -2,057 —2,494
GJR-STD 4,612 14,111 -2,009 -2,546 4,845 15,457 -2,057 -2,501
GARCH-SGE 4,461 14,072 —2,085 —2,569 4,729 15,315 -2,087 -2,518
GJR-SGE 4,476 14,031 —2,072 -2,569 4,734 15,222 —2,084 -2,524
GARCH-ACD 4,458 13,934 —2,094 -2,582 4,718 15,133 -2,073 -2,531

GJR-ACD 4,455 13,998 -2,098 -2,576 4,699 15,102 —2,083 -2,535
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Phin B: Két qua MCS

VN-Index HNX-Index
LQ LFZ LQ LFZ
0,01 0,05 0,01 0,05 0,01 0,05 0,01 0,05
Hist1250 0 1 0 0 0 0 0 0
Hist250 0 0 0 0 0 0 0 0
GARCH-Norm 0 0 0 0 0 0 0 0
GJR-Norm 0 0 1 0 0 0 1 0
GARCH-STD 0 0 0 0 1 1 0 0
GJR-STD 0 0 0 0 1 1 0 0
GARCH-SGE 1 1 0 0 1 1 0 0
GJR-SGE 1 1 1 1 1 1 0 0
GARCH-ACD 1 1 1 1 1 1 1 1
GJR-ACD 1 1 1 1 1 1 1 1

Ghi chii: S6 in ddm thé hién mé hinh c6 gi tri ham Loss 1a thap nhé4t & mdi kiém dinh.

Béng 4 cho thdy két qua ctia kiém dinh tuong ddi véi du bao VaR va ES. Di voi phan A, két qua
thé hién gia tri binh quan ctia ham Loss L, va Ly, dé x4c dinh su phi hop cia du bdo VaR va ES.
Gié tri ciia ham Loss cang nho cho thiy mé hinh dua ra cac du bao VaR va ES phu hop véi bién dong
phan phdi xé4c suat thyc té cua ty 1¢ sinh 10i. Do d6, m6 hinh ¢6 gia tri ham Loss nhé nhat dugc in
dam & mdi cot 1a mo hinh t6i wru nhat cho méi mirc phan vi theo hai ham phan biét. D6i v6i phan B,
tac gia bao cao két qua ctia viéc so sanh tryc tiép cac mo hinh theo phwong phap MCS. Trong d6, gia
tri 0 cho th.'?iy mo hinh bi loai ra khoi nhém mé hinh t6i wu va 1 cho th.'?iy md hinh duge nam trong
nhém mo hinh t6i wu véi d9 tin cay 75%. Két qua cho thay, mo hinh GJIR-ACD cho két qua du bao
VaR va ES phu hop nhat véi bién dong phan phdi xac suat thyc té cia ty 1é sinh 10 ciia VN-Index va
HNX-Index khi mang lai gi4 tri ham Loss thip nhat & 6/8 u6c lugng. Tuwong tw, mo hinh nay ciing
v6i md hinh GARCH-ACD ludn dugce lya chon trong nhém mé hinh uu tién & phuong phap MCS?.

Tom lai, cac kiém dinh tuyét ddi va tuong ddi déu cho thiy mé hinh GJR-ACD vdi gia dinh phan
phdi xac sut ty 18 sinh 16i ctia chi s6 gia chimg khoan theo phan ph6i SGE va cho phép bién thién
trong cac tham s6 moémen bac cao mang lai két qua du bdo VaR va ES tt nhét dbi véi truong hop
clia hai chi s6 chimg khoan ciia Viét Nam 1a VN-Index va HNX-Index. Két qua nay twong dong véi
két qua ctia Bali va Theodossiou (2008), Wilhelmsson (2009), Gabrielsen va cong su (2015), va la
két qua mo rong ddi véi nghién ciru ciia Lé Hai Trung va Nguyén Thi Mai Trang (2020) cho thi
truong chung khoan Viét Nam.

4 DE kiém dinh tinh vitng clia két qua, tac gia thuc hién so sanh du bao tir cac md hinh cho giai doan COVID-19 (v8i cac quan sat
sau ngay 1/1/2020). Két qua cho thay kha nang du béo gia tri VaR va ES cta cdc mo hinh déu suy giam do mirc dé rdi ro gia téng
clia giai doan COVID-19. Tuy nhién, két quéa cho thdy GJR-ACD van 1a mé hinh c6 kha ning du bao t6t nhat d6i véi ca kiém dinh
tuyét déi va tuong déi. Do gidi han vé dé dai, két qua nay co6 thé dugc cung cap théng qua lién hé vdi tac gia.
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6. Két luan

Bai nghién ciru nay d4nh gia vé vai trd ciia viéc cho phép bién thién véi cac tham sb mémen bac
cao trong phan phdi x4c suat c6 diéu kién cua ty 1¢ sinh 10i di véi thi truong ching khoan Viét Nam
trong viéc du bao gia tri chiu rii ro (VaR) va gia tri thua 16 ky vong (ES). Nghién ctru nay sir dung
md hinh GARCH véi céc gia dinh phan phéi xac suat khac nhau ciing nhu mé hinh ph bién 1a mo
phong lich sir dé thuc hién du bao VaR va ES cho tép du bao dbi v6i chi sé VN-Index va HNX-Index
v6i cac mitc phan vi khac nhau. Vi nhom cac kiém dinh chi tiét danh gia kha nang du béo tuyét doi
va tuong ddi ctia cic md hinh, két qua cho thdy mo hinh GJIR-ACD véi gia dinh phan phéi co diéu
kién theo phan phdi SGE va cho phép cac tham s moémen cap cao duoc bién thién theo thoi gian
mang lai két qua dy bao chinh xac nhat ddi v6i ca VaR va ES cho thi truong chimg khoan Viét Nam.
Diéu nay cho thay tdm quan trong cua viéc ghi nhan tinh khong chuan trong ty 1¢ sinh 1oi ciia gia
chimg khoan trén thi truong Viét Nam ciing nhu viéc cho phép do 1éch va do nhon cia phan phdi xac
suét ¢ diéu kién bién thién theo thoi gian dé phan tmg voi bién dong trén thi trudng trong viée do
ludng va dy béo rii ro. Két qua nghién ctru niy c6 thé mang tinh ing dung ddi voi viée ap dung cac
md hinh dy béo gi tri chiu rui ro trong tinh toan yéu cau von t6i thiéu cho i ro thi truong tai cac
ngan hang trong bdi canh tmg dung hiép uéc von Basel I va hiép wéc Basel III trong twong lai. Tuy
nhién, nghién ctru con mot s6 han ché nhu: (1) Méi chi thuc hién trén céc chi s6 dai dién; (2) cac mo
hinh dy bao mdi chi dimg lai & m6 hinh GARCH. Céc nghién ctru trong twong lai c6 thé danh gia kha
nang dy bao VaR va ES ¢ ty 1¢ sinh 10i cac c6 phiéu riéng biét hodc danh gi4 tong hop kha ning dy
bao VaR va ES bang cac phuong phap tiép can khac nhu nhém mo hinh ban tham sb (Semi-
Parametric) hodc cac phuong phép két hop du béo.
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